
�ϭ 

�ŐĞŶƚƐ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�dƌĂĐŬϮϬ͗� 
'ĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�W& 

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂǇƐ� ĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� Ğƚ�
ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&͘� >͛ĂƉƉƵŝ� ĚĞ� dƌĂĐŬϮϬ� ĂƵ�
ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ĚĠĚŝĠ� ă� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&� ƉĞƌŵĞƚ�
ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ� �,/^Ϯ� ;^ǇƐƚğŵĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛��^�;�ŶƋƵġƚĞ�
�ĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠͿ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ͘�>ΖĂƩĞŶƟŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� Ğƚ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŶĠŐůŝŐĠĞƐ͘ 

�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůΖĂƉƉĠƟƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&� 

>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ƌŽƵƟŶĞƐ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ŝůƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��ĞƩĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĂƵǆ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� W&� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ă�ůĂ�W&�-�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� -�ă�Ɛ͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ͘��Ƶ�'ŚĂŶĂ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ�
>ĞƐ WůĂŶƐ� Ě͛�ĐƟŽŶƐ� EĂƟŽŶĂƵǆ� �ƵĚŐĠƟƐĠƐ� ;W�E�Ϳ� ĨŽŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƉĂƌƟĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞ� ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� /ŶƚĞƌĂŐĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�
�ŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ͘� >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ�

ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚΖĂŶĂůǇƐĞ�
ĂĚ� ŚŽĐ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ĂƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ĂƵ� ĨƵƌ� Ğƚ�ă�
ŵĞƐƵƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĠũă�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƟƌĞƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉĂƌƟ͘� 

^ΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� 

�Ŷ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ� ƐƵŝǀŝ�
ƋƵŝ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&͕� ǀĠƌŝĮĞ� Ğƚ� ƌĠǀŝƐĞ� ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�Ğƚ�ĞīĞĐƚƵĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�
ă�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ă�ƟƌĞƌ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĠũă� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͘� >ĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ� ŵĞƐƵƌĞŶƚ� ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� W&͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕� ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ƉŽƐƚ-
ƉĂƌƚƵŵ� ŽƵ� ůΖĂďĂŶĚŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĠƉůŽǇĠƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂǇƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞ�
DĂůĂǁŝ͕�ůĂ�dĂŶǌĂŶŝĞ�Ğƚ�ůĞ�<ĞŶǇĂ͕�ŽŶƚ�ĂďŽƵƟ�ă�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ĠůŝŵŝŶĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�
ŶŽŶ� ƵƟůŝƐĠƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ƐĂŝƐŝƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ă� ůĞƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ͘ 

>͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ� Ă� ĠůĂďŽƌĠ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� Ǉ�

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�dƌĂĐŬϮϬ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�;�Θ^Ϳ�
ƉŽƵƌ� ŐĠŶĠƌĞƌ� Ğƚ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽƸƚƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ�
ŝŵƉĂĐƚ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘� >ΖƵŶ� ĚĞƐ� ƉŝůŝĞƌƐ� ĚĞ�
ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ� dƌĂĐŬϮϬ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚΖƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚΖĂŐĞŶƚƐ� ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐƵŝǀŝ� Ğƚ� ĚĠĚŝĠƐ� ă� ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ�
ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&͘��ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵ� ƐƵŝǀŝ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ� ƐƵŝǀŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ�ŽƵ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ĚĂŶƐ�ϯϱ�ĚĞƐ�ϰϱ�ƉĂǇƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�&WϮϬϮϬ͘� 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽĐĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�^Θ�͕�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ͕�ĂŶĂůǇƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ă� ĚĞƐ� ĮŶƐ� ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ͕� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘� /ůƐ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉůĂŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� dƌĂĐŬϮϬ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ŐĠŶĠƌĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� W&� Ğƚ� ĚĠŐĂŐĞƌ� ƵŶ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĂŶŶƵĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�&WϮϬϮϬ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŐĞŶƚ��Θ^�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĐĞƚ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ůĞƵƌƐ�ĞīŽƌƚƐ�ǀŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�Ğƚ�ǀĂƌŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�W&�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘� 

�ĞƩĞ�ŶŽƚĞ�ŵĞƚ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ��Θ^�ĚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůΖĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ͕� Ğƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĞ� ƉĂǇƐ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘� 



�Ϯ 

ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ͕�
ĚĞ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ� ŶŽŶ� ĚĠƐŝƌĠĞƐ͕� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĂƩĞŶĚƵ�
ĚΖĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ă� ŚĂƵƚ� ƌŝƐƋƵĞ͘� �Ƶ�
�ŝŵďĂďǁĞ͕� ů͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� Ă� ƉƌŽĐĠĚĠ� ă� ƵŶ� ĞǆĂŵĞŶ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĞŶ� Ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞ�
ƉƌŽŐƌğƐ͘� /ů� Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽůůĞĐƚĞŶƚ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖĞƌƌĞƵƌ͘� 

�ĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐĂƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ĂďŽŶĚĂŶĐĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ^E/^� ;^ǇƐƚğŵĞ� EĂƟŽŶĂůĞ� Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠͿ͘� �Ƶ�
'ŚĂŶĂ͕�ů͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�W&�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ŐƌĂŶƵůĂƚƐ� ŵĞŶƐƵĞůƐ� ĂĮŶ� ĚΖŝŶĐůƵƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĠũă� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠƐĂŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�
ąŐĞ͕� ůĂ� W&� ƉŽƐƚ-ƉĂƌƚƵŵ͕� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĠƐĂŐƌĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ƉŽƐƚ-ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĚĠƐĂŐƌĠŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵĠƚŚŽĚĞ͘ 

�ůĂƌŐŝƌ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƚŽƚĂů 

>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ��Θ^�ĚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚΖĂƌƌĂĐŚĞ-ƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�
ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƵďůŝĐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉƚƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ� ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ŵĂŝƐ� ĐĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ŶĞ� ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ĚĞ� ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� �Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� W&� ŽŶƚ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� Ğƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉƌŝǀĠ͘� >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
�Θ^� Ɛ͛ĞŵƉůŽŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ă� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ^E/^� ĂĮŶ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐĞƌŶĞƌ� Ğƚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�W&͘� 

�Ŷ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕� ů͛ĂŐĞŶƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐƵŝǀŝ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĠ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� h^�/�� ^,KW^� ƉŽƵƌ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŵĠŵŽƌĂŶĚƵŵ� ĚΖĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ϰϬ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ� Ğƚ�
ĐůŝŶŝƋƵĞƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� �,/^Ϯ͕� ƋƵŝ� ŝŶĐůƵƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉƌŝǀĠ� ƉĂƌ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� DĂƌŬĞƟŶŐ� ^ŽĐŝĂů�
Ě͛�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�;�^DKͿ͘ 

�Ƶ��ŝŵďĂďǁĞ͕ ů͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^�Ă� ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�Žƶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�W&�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĨŽƵƌŶŝƐ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘� hŶ� ƋƵĂƌƚ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�W&�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝĞŶƚ�
ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĂŝƐŝĞƐ�ĚĂŶƐ�

�,/^Ϯ͘� WŽƵƌ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ� ƉƌŝǀĠƐ͕�
ů͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� Ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ă� ůΖƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ�
ƉƌŝǀĠƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϲϬй� ĚĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�
ƉƌŝǀĠƐ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă��,/^Ϯ͘ 

>͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�ĂƵ�'ŚĂŶĂ�Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�W&�ƉŽƵƌ�
ƌĠƵƐƐŝƌ� ă� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŝĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƉƌŝǀĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �,/D^Ϯ� ;^ǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ� 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ^ĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚͿ͖�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐĞƵǆ� ƐŽƵƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� KE'� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ�
DĂƌŝĞ�^ƚŽƉĞƐ�'ŚĂŶĂ͕��<d�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�'ŚĂŶĂ͕�WůĂŶŶĞĚ�
WĂƌĞŶƚŚŽŽĚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ŚĂŶĂ͕� Ğƚ� dŽƚĂů� &ĂŵŝůǇ� ,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� �Ğƚ� ŽďũĞĐƟĨ� Ă� ĠƚĠ� ĂƩĞŝŶƚ� ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŵğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ă�
ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ��,/D^Ϯ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ůĞƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ͘� �ĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ� ĂƉƉƵǇĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ƌĞĐĞǀĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ĚƵ�'ŚĂŶĂ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐĂƐ͕� ĚĞƐ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ� ƉŽƌƚĂďůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� KE'� ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

/ŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ� 

>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ��Θ^�ĚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
Ğƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĕŽŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĚĞ� ďŽƌĚ�
ĂƵƚŽŵĂƟƐĠƐ͘� >͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ĞŶ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� Ă�ŵŝƐ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ�
ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂŝĚĠ�
ƐĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ă�
ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ďŽƌĚ� Ă� ĠƚĠ�
ƵƟůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�

 

�������6DUDK�+RLEDN�9HFWRU:RUNV��&RXUWHV\�RI�3KRWRVKDUH 



�ϯ 

ĐŽŵŵŽĚŝƚĠƐ͕� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ͘� >Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ďŽƌĚ� ĠƚĂŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĠ͕� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� Ğƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�
ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂďĞƌƌĂŶƚĞƐ͕�ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĂƵǆ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂĮŶ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ŽŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ƋƵĞ� ůĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͘� �Ƶ� 'ŚĂŶĂ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�W&�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůΖh^�/��
ͮ� ',^�-WD� ;WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂŠŶĞ�
Ě͛�ƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ĚĞ� ůΖh^�/�Ϳ͕�
ů͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ� ĚĞƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�
ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ƵŶ� ĞǆĂŵĞŶ�
ƌĠŐƵůŝĞƌ͘��ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĐĞŶƐĠƐ� ġƚƌĞ� ĞīĞĐƚƵĠƐ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͘ 

>͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�ƐΖĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă��,/^Ϯ�Ğƚ�ă�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ŵĂů�
ĐĂůĐƵůĠƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶŽŶ�ƵƟůŝƐĠƐ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕�
ŝůƐ� ŽŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ� ĐŽŵƚĠ�ĞŶ�
ƵƟůŝƐĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�
ŝŶĞĸĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
Ğƚ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ă� ůΖĂŝĚĞ� ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƌŽƵƟŶĞ͘� �Ƶ� >ŝďĠƌŝĂ͕� ů͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ƐŽƵƟĞŶƚ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞŶ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚĂŐĞ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ� ůĂ�ŵğƌĞ͕�
ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ-ŶĠ͕� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ;^ZDE��Ϳ�

ƋƵŝ� ĂŝĚĞŶƚ� ůĂ� �ŝƌĞĐƟŽŶ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ĚƵ� DŝŶŝƐƚğƌĞ͕� ůĞ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�ůΖKD^�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ͘ 

�Ŷ�KƵŐĂŶĚĂ͕� ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ�^Θ��ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
^E/^�Ă�ĂŵĞŶĠ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�^E/^�ă�ƐΖŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘��ĞůĂ�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�
ĞīĞƚ� ĚΖĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ůΖŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�W&�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ� ďĂŝůůĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĂĮŶ�
ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůΖĞǆŚĂƵƐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͘�
>͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ� ă�
ůΖh^�/��ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�W&͘ 

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ-ŶĂƟŽŶĂƵǆ 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ� �Θ^� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐŽƵƐ-
ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� Ğƚ� ĚĠĮŶŝƌ� ĚĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůΖĂŶĂůǇƐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�
ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ĂĮŶ� ĚΖĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐŽƵƐ-ŶĂƟŽŶĂů͘� >ΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽƵƐ-ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

>͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ĂƵ� DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ� Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞ� W&͘� �ǀĂŶƚ�
ů͛ĂƚĞůŝĞƌ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƌĞŵƉůŝ� ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ�
ĂƚĞůŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů͘� >ĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&� ŽŶƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ă� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ƉůƵƐ� ǀĂƐƚĞ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚƵƋƵĞů� ĚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ� ůĂ� W&� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƟŽŶĂů� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͕� ƐƵŝǀŝĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠ�ůĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶƐ� Žƶ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐƚĂŐŶĂŶƚƐ� ŽƵ� ƚƌğƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ŶŽƚĠ�
ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ůĂ� ŵŽŝŶƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ƉƌĠƉĂƌĠĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ͖� ĞůůĞ� Ă� ĚŽŶĐ� ƉƌŝŽƌŝƐĠ� ĐĞƩĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��ƉƌğƐ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ͕� ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĞīŽƌĕĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă�
ƚĞŵƉƐ͕� ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� ĚĞ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

�Ŷ� �ƚŚŝŽƉŝĞ͕� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĂĚŽƉƚĠ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƐĞůŽŶ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ƚŽƵƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� Ě͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ�
ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐŽƵƐ-ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚ�

 

�������(ULF�)LOHP\U��&RXUWHV\�RI�3KRWRVKDUH 



�ϰ 

ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĐůĂŝƌĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵŽĚğůĞƐ� Ě͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘� �Ğ� ŵġŵĞ͕� ŝůƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ� ĐĞůƵŝ�ĚƵ�
^E/^� ƐŽŝĞŶƚ� ĨŽƌŵĠƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞůƵŝ-
ůĂ͘� WŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƵƌƐ� ĞīŽƌƚƐ͕� dƌĂĐŬϮϬ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ�
ĂƚĞůŝĞƌ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐŽƵƐ-
ŶĂƟŽŶĂů�ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�
^E/^� Ğƚ� ĚĞ� ƐΖĂůŝŐŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

�Ŷ� 'ƵŝŶĠĞ͕� ůĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ďŝĂŶŶƵĞůůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ĂƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů� Ğƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƐŽŶƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵĂŶĚĂƚ� ƐŽŶƚ� ƌĠĠǀĂůƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ŝŶĐůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

hƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ 

�Ŷ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� �ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ� ĚƵ� �ŽŶŐŽ͕� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�dƌĂĐŬϮϬ�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�W&͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂůĞƌƚĠ�ă�
ůĂ� ůĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� dW�D� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ ů͛ĂŐĞŶƚ��Θ^͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ĚΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ� �DW�-^�� ;ĚĞƉŽƚ-ŵĞĚƌŽǆǇƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ�
ĂĐĞƚĂƚĞͿ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ�
ŵŽĚĞƌŶĞƐ� ŽīĞƌƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟĨƐ�
ďĂƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐƌƵ� ůΖĂĐĐğƐ� ă� ĐĞƩĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ƵŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƌƵƉƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƵǆ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�
ƉŽƐƚ-ƉĂƌƚƵŵ� ŽŶƚ� ŝŶĐŝƚĠ� ůĞ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ă� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĂƵǆ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�W&WW͘ 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀƵ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ� ů͛�ŶƋƵġƚĞ�ĚΖ�ƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
&ůƵǆ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ� ůΖƐƵƌ� ůĞƐ� Wƌŝǆ� ĚĞƐ� �ŽŶƚƌĂĐĞƉƟĨƐ� �/hƐ͕�
/ŵƉůĂŶƚƐ� Ğƚ� WƌŽĚƵŝƚƐ� /ŶũĞĐƚĂďůĞƐ� ĚĞ� ϮϬϭϲ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ă�
ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͕�
ůĞ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� Ă� ĂĚƌĞƐƐĠ� ƵŶ�ŵĠŵŽƌĂŶĚƵŵ� ĂƵǆ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͘� �Ğ�
ŵĠŵŽƌĂŶĚƵŵ� Ă� ĚĞŵĂŶĚĠ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĂĸĐŚĞƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟĨƐ� Ğƚ� Ă� ĠƚĠ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ĂƵǆ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ͕� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�W&�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŶƚĠ�
ĚĞƐ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;�Ž,Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�dW��ĚĞ�ϲϱ�й�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ŵĂƌŝĠĞƐ͘� >͛ĂŐĞŶƚ� �Θ^� ĚĞ� dƌĂĐŬϮϬ� Ă� ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ� ůĞ� �Ž,� ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĞƌ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ĞŶ� ůĞ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ϯϬй�ĚĞ�dW�D�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͘� /ů� Ă� ƵƟůŝƐĠ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŽƵƟůƐ� dƌĂĐŬϮϬ� ƉŽƵƌ� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘� 

>͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�ĚĞƐ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ƐŝŵƉůŝĮĠĞ� Ě͛ƵŶ� ŽƵƟů� dƌĂĐŬϮϬ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĂĐƚƵĞůƐ�;ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ĚƵ�
ĐŝďůĞͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�W&�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ� ŶŽŶ� ĚĠƐŝƌĠĞƐ͕� ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠĐğƐ�
ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ĠǀŝƚĠƐ͘�>ĞƐ�ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠĐůĂŝƌĠ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ďƵĚŐĞƚƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� W&� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� Ğƚ�
ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞƐ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�
ůŽĐĂƵǆ͘ 

>͛ĂŐĞŶƚ��Θ^�ĂƵ�dĐŚĂĚ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐƵƌ� ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟĨƐ�ĂƵ�
ĚĞƌŶŝĞƌ� ŬŝůŽŵğƚƌĞ� ĮŶĂŶĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ^t���͘� �ĞƩĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ� Ă� ŝŶĐŝƚĠ� ůĞ� &ŽŶĚƐ� DŽŶĚŝĂů� ă� ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ� ůŽŐŝĐŝĞů�
^/'>-d�,���ĚĞ��ŚĞŵŽŶŝĐƐ͕�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ƋƵŝ�
ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ƚƌĂĐĞƵƌƐ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƚ� ůĞƐ�
ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ͘ 

&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� dƌĂĐŬϮϬ͕�
ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�dƌĂĐŬϮϬ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛KƵƟů�ĚΖ�ƐƟŵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�&ĂŵŝůŝĂůĞ�;&W�dͿ�ŽƵ�ů͛KƵƟů�ĚĞ�^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�WŽƵƌ��ƐƟŵĞƌ�ĚΖhƟůŝƐĂƟŽŶ�DŽĚĞƌŶĞ�;^^�ă��DhͿ͕�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĂůǇƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƵĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ;^E/^Ϳ� Ğƚ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� hŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ŵŝŶƵƟĞƵƐĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠǀğůĞ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŚĂƌŐĠĞƐ� ĚĞ� ůΖĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�
ƉĞƵƚ�ƌĠǀĠůĞƌ�Ɛŝ�ůΖĂŶŽŵĂůŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ƵŶ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƌĠĞů�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�
ŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞ͘�^ĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ŝŶĂƩĞŶĚƵ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ŐĠƌĞƌ͘ 
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hŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵ� <ĞŶǇĂ� Ă� ƌĠǀĠůĠ� ƵŶĞ� ĞǆƚƌġŵĞ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĞŶ� ƵŶ� ĂŶ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� �/h� Ă�
ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�W&�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ŵŽĚĠƌĠĞ͘� �ĞƩĞ� ĞƌƌĞƵƌ� Ă� ĠƚĠ� ĂƩƌŝďƵĠĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� Žƶ� ůĞƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĚŝƋƵĂŝĞŶƚ� ƋƵΖƵŶĞ� ĞƌƌĞƵƌ� ĚĞ� ƐĂŝƐŝĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂǀĂŝƚ�
ĞŶƚƌĂŠŶĠ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ĠůĞǀĠĞ� ƐŝŐŶĂůĠĞ͘�
>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ă�
ĂďŽƵƟ�ă�ĚĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞƵǆ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂďĞƌƌĂŶƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�
ƐƵŝǀŝĞ� Ğƚ� ĐŽƌƌŝŐĠĞ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĂƵ� <ĞŶǇĂ͕� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ă� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠǀĠůĠ� ƵŶĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ƐŽƵĚĂŝŶĞ�Ğƚ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŵĂŝƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ĠƚĂďůŝ�
ƋƵΖƵŶĞ� ŐƌğǀĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ� ĂǀĂŝƚ� ĞƵ� ƵŶĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �Ğ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂĐĐƌƵĞ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�
ă� ůΖĂŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�ĞŶ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ŝŶƵƟůĞŵĞŶƚ� ƌĠĂĐƟǀĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀŝĞƌ� ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

hŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ă�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ-ĚΖƈƵǀƌĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĂĚĞƉƚĞ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�
ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ� W&͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ� Ğƚ� ƵƟůŝƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘� �Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�
dƌĂĐŬϮϬ� ǀŝƐĞ� ă� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� Ğƚ� ă� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ğƚ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� W&͘� >Ă� ƐĞƵůĞ� ƚąĐŚĞ� ƋƵŝ� ŝŶĐŽŵďĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� W&� Ğƚ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĂŶŶƵĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� W&� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�&WϮϬϮϬ͘� �DĂŝƐ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ��Θ^�ǀĂ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚąĐŚĞ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĂ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� W&͕� ĐƵůƟǀĞƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ŵŽǇĞŶ� ŶŽǀĂƚĞƵƌ� ĚΖƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� Ğƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� dƌĂĐŬϮϬ�
ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� Ğƚ� ŽƵƟůƐ� ĚĞ� dƌĂĐŬϮϬ� ă� ůĞƵƌ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ�
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